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Introdução
A entrada em vigor do Tratado de Lisboa constitui, do ponto de vista polí-
tico-criminal, um enorme desafio para a União Europeia (UE). Abrem-se-lhe as 
portas para a criação de um direito penal europeu – no sentido de um direito 
penal criado a nível da UE – que, de acordo com a Comissão1, lhe permita as-
segurar «a execução eficaz» do direito da União. O disposto no artigo 83.º, n.º 2, 
do Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia (TFUE) veio precisamente 
atribuir competência ao legislador europeu para adotar diretivas em matéria pe-
nal, desde que «a aproximação das disposições legislativas e regulamentares 
dos Estados-membros» se afigure «indispensável para assegurar a execução 
eficaz de uma política da União num domínio que tenha sido objeto de medidas 
de harmonização». 
Desta forma, é a questão do desenvolvimento do Direito Penal europeu à luz 
de uma máxima de eficácia que aqui está em causa. Neste contexto, em que 
uma renovada «consistência» e «coerência»2 se exige à atuação do legislador 
europeu, o objetivo do presente estudo é apreciar a primeira manifestação do 
exercício desta competência – a Diretiva relativa às sanções penais aplicáveis 
ao abuso de mercado (Diretiva Abuso de Mercado)3 – do ponto de vista do prin-
cípio da necessidade da intervenção penal, a nível da União, de acordo com o 
critério enunciado pelo legislador europeu constituinte. 
Foi logo em 2009, no «dia seguinte» à crise financeira que abalou o Mundo, 
que Klaus Luderssen questionava se ela não traria consigo «novas perspetivas 
de criminalização»4. E, na verdade, o reclamo por respostas mais punitivas no 
âmbito económico e no domínio dos mercados financeiros não tardou a fazer-
-se ouvir, num clamor a que a União Europeia não foi insensível. A intervenção 
legislativa que foi levando a efeito, de salvaguarda da estabilidade e consolida-
ção da confiança no bom funcionamento do sistema financeiro, tendo em vista 
a realização do mercado único europeu, constitui, com efeito, um sinal de uma 
atitude crescentemente sancionatória, com o apelo à utilização, por parte dos 
Estados-membros, de sanções «efetivas, proporcionadas e dissuasoras», que, 
para além de civis e administrativas, também podiam ser penais. Intervenção 
1 Comunicação da Comissão ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Económico e Social 
Europeu e ao Comité das Regiões «Rumo a uma política da UE em matéria penal: assegurar o recurso ao 
Direito Penal para uma aplicação efetiva das políticas da UE», COM (2011) 573 final, 20 de setembro de 
2011, p. 1.
2 Assim, COM (2011) 573 final, p. 3.
3 Diretiva 2014/57/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativa às 
sanções penais aplicáveis ao abuso de informação privilegiada e à manipulação de mercado (abuso de 
mercado).
4 Klaus luderssen (2010), p. 290.
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que pode tomar-se como paradigma de um processo de «europeização penal» 
conduzido pela via do direito comunitário, como o demonstra as diretivas de 
19895 e de 20036, encaradas7 como vestígios de uma espécie de aplicação 
sub-reptícia e ante litteram do artigo 83.º, n.º 2, do TFUE.
I. A máxima da eficácia e o Direito Penal da União Europeia
1. É sabido que a máxima da eficácia entronca no dever mais geral de leal-
dade, hoje consagrado no artigo 4.º, n.º 3, do Tratado da União Europeia (TUE), 
que tem desempenhado um papel crucial na exigência de «garantir a exe- 
cução»8 do direito da UE. A força integradora de um princípio de eficácia foi, 
desde sempre, evidente no desenvolvimento do direito da União Europeia, 
como mostrou a jurisprudência do Tribunal de Justiça, desde logo no caso Fran-
covich9, famoso entre os casos seminais da União, e reafirmou em casos mais 
recentes, como o caso Mangold10 ou Kucukdeveci11. Neste sentido, o princípio, 
tal como vem sendo considerado pelo Tribunal, de uma forma geral, exige que 
os direitos nacionais não tornem impossível ou excessivamente difícil, na prá-
tica, o gozo dos direitos europeus pelos cidadãos europeus. Aqui radicam as 
teorias do efeito indireto e da responsabilidade estadual pela aplicação do direi-
to da União e se enquadra o cânone do primado do direito europeu.
Foi à luz daquele princípio que se deram os primeiros desenvolvimentos 
do Direito Penal «europeu», no sentido de Direito Penal nacional criado nos 
Estados-membros em execução das obrigações resultantes do direito da União 
Europeia.
Assim12, é reconhecido que, muito antes da entrada em vigor do Tratado 
de Lisboa, o Tribunal de Justiça se debruçou sobre a questão da relação entre 
o direito da União Europeia e os direitos penais nacionais. Foi na base da ne-
cessidade de assegurar a eficácia daquele direito que o Tribunal explicitou e fez 
frutificar o princípio da assimilação, a partir da década de 70 do século xx, não 
5 Diretiva 89/592/CEE, de 13 de novembro de 1989, relativa à coordenação das regulamentações 
respeitantes às operações de iniciados. 
6 Diretiva 2003/6/CE, de 28 de janeiro de 2003, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa ao 
abuso de informação privilegiada e à manipulação de mercado (abuso de mercado). 
7 Neste sentido, FoFFani (2015), p. 227.
8 Cf. artigo 4.º, n.º 3, 2.º inciso, do TUE.
9 Caso C-6 e C-9/90 Francovich (1991).
10 Caso C-144-04, Mangold contra Helm (2005).
11 Caso C-555/07, Kucukdeveci (2010).
12 Sobre esta dimensão vertical do princípio da eficácia, cf. rodrigues (2017), pp. 327 s.
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tinha ainda ele obtido consagração expressa no Tratado de Maastricht, como 
veio a acontecer depois13.
Observa-se, então, que, já na base deste princípio (da assimilação), a ju-
risprudência mostra uma evolução que, do nosso ponto de vista, tem vindo a 
acentuar, em nome da eficácia, a intervenção penal ao nível dos Estados-mem-
bros, favorecendo potencialmente a expansão «deste» Direito Penal europeu, 
sendo isto muito evidente ao nível sancionatório14. Assim15, no Acórdão Ams-
terdam Bulb (1977), dava-se aos legisladores nacionais a liberdade de adota-
rem as medidas que consideravam adequadas, «incluindo sanções que podiam 
mesmo ter a natureza criminal»16. No caso do «milho grego» (1989), o Tribunal 
consagrou o princípio da assimilação, isto é, o dever de se sancionar as viola-
ções ao direito comunitário em condições, materiais e processuais, análogas 
às previstas para as violações ao direito nacional de «natureza e importância 
similares», que implicava, quanto às sanções, que estas deviam ser «efetivas, 
proporcionadas e dissuasoras»17. E, no Acórdão Zwartveld (1990), apoiando-se, 
de resto, no caso do «milho grego», o Tribunal, pela primeira vez, referiu-se à 
natureza «penal» que podiam ter as medidas nacionais adotadas «para garantir 
o alcance e a eficácia do direito comunitário»18. Posteriormente, no Acórdão 
Nunes e de Matos (1999), explicitou que essas medidas podiam incluir san-
ções penais, «mesmo quando a regulamentação comunitária só previsse uma 
sanção civil»19. Pode, de resto, falar-se de uma jurisprudência reiterada neste 
sentido: Acórdãos de Andrade (2000)20, Hannl-Hofstetter (2002)21 ou Aklagaren 
contra Akerberg Fransson (2013)22.
Entretanto, é em sede do desenvolvimento do Direito Penal europeu em 
sentido próprio, isto é, criado pelo legislador penal europeu ao nível da União 
Europeia que importa considerar o princípio da eficácia (do direito da União) e o 
papel fulcral que aí desempenhou.
13 Cf. artigo 280.º, n.º 2, do Tratado da Comunidade Europeia (TCE). O princípio da assimilação é um 
derivado do princípio da lealdade comunitária, ao tempo consagrada no artigo 10.º do TCE, podendo 
revelar-se um princípio mais restrito do que o da eficácia, para que aponta o princípio da lealdade.
14 Sobre isto, rodrigues (em curso de publicação, New Journal of European Criminal Law), «Fundamental 
rights and punishment – is there a EU perspective?».
15 Sobre esta evolução, com este sentido, vide rodrigues (2008), pp. 90 s.
16 Cf. Processo 50/76, de 2 de fevereiro de 1977, § 32.
17 Cf. Processo 68/88, de 21 de setembro de 1989, §§ 23 a 25.
18 Cf. Processo C-2/88, de 13 de julho de 1990, § 17.
19 Cf. Processo C-186/98, de 8 de julho de 1999, § 14.
20 Processo C-213/99, de 7 de dezembro de 2000.
21 Processo C-91/02, de 16 de outubro de 2003. 
22 Processo C-617/10, de 26 de fevereiro de 2013. 
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Antes da entrada em vigor do Tratado de Lisboa, a Comunidade Europeia 
não tinha competência penal. Mas vale a pena lembrar como este aspeto esteve 
sempre envolto em polémica, exatamente pelo que se refere a uma eventual 
competência penal da Comunidade em ordem a assegurar a realização eficaz 
das suas políticas23.
Na verdade, a ideia da ausência de competência penal da Comunidade foi 
contestada pela Comissão desde os finais dos anos 80. Por ocasião da discus-
são de duas diretivas, uma sobre operações de iniciados no domínio da bolsa24 
e outra relativa ao branqueamento no setor dos serviços financeiros25, a Comis-
são defendeu que um instrumento de direito comunitário podia conter obriga-
ções de previsão de sanções penais para comportamentos que ali se proibiam, 
quando a natureza penal das sanções fosse necessária para garantir a eficácia 
das proibições. Esta tese não fez vencimento. E o entendimento diferente foi 
mesmo reforçado, pelo que se refere à iniciativa quanto ao branqueamento, 
com uma declaração subscrita pelo Conselho aquando da adoção da Diretiva, 
que exprimia um compromisso sobre a necessidade de, no futuro, se incriminar, 
a nível da União, o branqueamento26.
A Comissão, entretanto, não desistiu da sua ideia e, na véspera da adoção 
pelo Conselho de uma Decisão-Quadro sobre a proteção penal do ambiente, 
propôs uma diretiva para esse mesmo efeito27. A Comissão, na sua proposta, 
colocava em evidência que as sanções previstas pelos Estados-membros «não 
eram sempre suficientes para garantir um respeito absoluto pelo direito comuni-
tário» porque «nem todos os Estados-membros previam sanções penais contra 
as violações mais graves da legislação comunitária de proteção do ambiente»28. 
O que apontava, muito claramente, para a legitimidade da utilização do Direito 
Penal europeu na base do princípio da eficácia. 
Um recurso de anulação da Decisão-Quadro interposto pela Comissão es-
teve na origem do marcante Acórdão Ambiente, como é conhecido, do Tribunal 
de Justiça da União29. Onde se decidiu que, apesar de, como regra geral, nem 
23 Esta tese, como é sabido, foi defendida por teorizadores do Direito Penal europeu e, desde cedo, 
avançada por advogados gerais do Tribunal de Justiça, designadamente o Advogado-Geral Jacobs, no 
seu Parecer (§12) no Caso Alemanha contra Comissão (Caso C-240/90), 1992.
24 Diretiva 89/592/CEE (nota 5).
25 Diretiva 91/308/CEE do Conselho, de 10 de junho de 1991, relativa à prevenção da utilização do 
sistema financeiro para fins de branqueamento de capitais.
26 Cf. rodrigues (2016), pp. 995 s.
27 Proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa à proteção do ambiente pelo 
Direito Penal (COM/2001/0139 final), de 13 de março de 2001.
28 Cf. Exposição de Motivos, 1. Justificação.
29 Processo C-176/03, de 13 de setembro de 2005. 
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a matéria de Direito Penal nem de direito processual penal serem da competên-
cia da Comunidade, tal não impedia o legislador comunitário de, sempre que 
a aplicação de sanções penais efetivas, proporcionadas e dissuasoras pelas 
autoridades nacionais competentes fosse uma medida indispensável para lu-
tar contra os atentados graves ao ambiente, tomar medidas relacionadas com 
o Direito Penal dos Estados-membros que considerasse necessárias para ga-
rantir a eficácia plena das normas que estabelecesse em matéria de proteção 
do ambiente30. Importa-nos sublinhar como o Tribunal justificou a atribuição de 
competência à Comunidade na base da necessidade de assegurar a eficácia de 
uma política comunitária, no caso em matéria ambiental, o que foi considerado 
por aquela instância judiciária como constituindo um objetivo essencial da Co-
munidade. Para além deste princípio, no entanto, o Tribunal não especificava, 
neste Acórdão, as medidas que o legislador comunitário estava habilitado a 
tomar na prossecução deste objetivo de eficácia do direito comunitário.
O essencial desta argumentação sobre a eficácia foi reiterado no segundo 
caso que se lhe seguiu sobre a poluição causada por navios31. Acrescentou-se, 
entretanto, de uma forma revolucionária, que, quando a aplicação de «sanções 
criminais» efetivas, proporcionadas e dissuasoras a nível nacional constitui um 
medida «essencial» para combater as ofensas graves ao ambiente, o legislador 
comunitário pode exigir aos Estados-membros que prevejam tais sanções para 
assegurar a plena eficácia do direito comunitário nesse domínio32. De qualquer 
modo, na delimitação da competência penal clarificou-se que não relevava da 
competência da Comunidade a determinação do tipo e do nível das sanções 
penais a aplicar33.
Esta jurisprudência desencadeou um vivo debate sobre a extensão e os 
limites da competência que o Tribunal tinha em vista. De qualquer modo, na 
sequência desta evolução, foram adotadas algumas diretivas em matéria penal, 
que visam assegurar a eficácia do direito da União. Referimo-nos, desde logo, 
às duas diretivas de 2008 e de 2009, respetivamente relativas à «proteção do 
ambiente através do direito penal»34 e à «poluição por navios e introdução de 
30 Cf. §§ 47 e 48.
31 Processo C-440/05, de 23 de outubro de 2007. O Advogado-Geral sustentou que seria desejável 
uma base legal «específica» para atribuição de uma mais ampla competência no domínio penal (cf. Parecer 
do Advogado-Geral Ján Mazák, de 28 de junho de 2007, § 122).
32 Cf. Processo C-440/05, § 66.
33 Cf. ibidem, § 70.
34 Diretiva 2008/99/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de novembro de 2008, relativa 
à proteção do ambiente através do Direito Penal. Como é sabido, o legislador europeu teve em vista 
assegurar a proteção do ambiente através do Direito Penal com a adoção de uma Decisão-Quadro, de 
27 de janeiro de 2003, que foi anulada pelo Acórdão do Tribunal de Justiça, de 13 de setembro de 
2005. Na mesma altura e em paralelo, a Comissão adotou uma Proposta de Diretiva sobre a proteção 
do ambiente pelo Direito Penal, de 13 de março de 2001, que foi abandonada na sequência da recusa 
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sanções em caso de infrações»35. Ambas visam assegurar a política comuni-
tária no domínio do ambiente, e, designadamente, a proteção do ambiente no 
domínio marítimo, obrigando os Estados-membros, nas respetivas legislações 
nacionais, a incriminar certos comportamentos e a prever sanções penais, que 
exigem que sejam «efetivas, proporcionadas e dissuasoras»36. Também a dire-
tiva que estabelece sanções e medidas contra os empregadores de nacionais 
de países terceiros em situação irregular, de 200937, visa, no âmbito da política 
migratória da União, lutar contra a imigração clandestina mediante o combate 
ao emprego ilegal. E, para o efeito, obriga os Estados-membros a incriminarem 
e punirem com sanções penais efetivas, proporcionadas e dissuasoras as vio-
lações dolosas, ocorridas em certas circunstâncias, da proibição de emprego 
de nacionais de países terceiros em situação irregular no território da União38. 
Independentemente das questões de legalidade e de legitimidade mate-
rial das referidas intervenções legislativas, cuja apreciação não está agora em 
do Conselho de trabalhar na base dessa Proposta, e relativamente à qual o Parlamento Europeu se 
pronunciou, em Relatório adotado em 9 de abril de 2002. A presente Diretiva de 2008 foi adotada com 
base no artigo 175.º, n.º 1, do Tratado da Comunidade Europeia. Depois da entrada em vigor do Tratado 
de Lisboa, o ambiente constitui uma das políticas a desenvolver pela União Europeia (Título XX, Parte III, 
do TFUE), devendo a intervenção penal a nível da União ser levada a efeito, do nosso ponto de vista, com 
base no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE.
35 Diretiva 2009/123/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de outubro de 2009, que altera 
a Diretiva 2005/35/CE relativa à poluição por navios e à introdução de sanções em caso de infrações, 
adotada com base no artigo 80.º, n.º 2, do Tratado da Comunidade Europeia. Tal como se verificou no 
domínio da proteção do ambiente, foi adotada uma Decisão-Quadro, de 12 de julho de 2005, visando 
a repressão penal no caso da poluição causada por navios, e uma Diretiva, de 7 de setembro de 2005, 
relativa à poluição causada por navios e à introdução de sanções em caso de infrações. Também aquela 
Decisão-Quadro foi anulada pelo Tribunal de Justiça, com o Acórdão de 23 de outubro de 2007, tendo 
a Comissão apresentado, em 11 de fevereiro de 2008, uma proposta que visava modificar a diretiva 
existente e para aí consagrar as disposições penais anteriormente previstas na Decisão-Quadro. Depois 
da entrada em vigor do Tratado de Lisboa, esta matéria releva da política dos transportes, tratada no Título 
VI, Parte III, do TFUE, devendo a intervenção penal a nível da União ser levada a efeito, do nosso ponto de 
vista, com base no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE.
36 No caso da Diretiva 2008/99/CE, cf., designadamente, Considerando n.º 10 e artigos 1.º, 3.º, 4.º e 5.º 
(apesar de, neste dispositivo, se dispor que as infrações referidas nos artigos 3.º e 4.º sejam puníveis com 
«sanções» efetivas, proporcionadas e dissuasivas); no caso da Diretiva 2009/123/CE, cf., designadamente, 
Considerando 8 e artigos 4.º, n.º 1 (na redação do artigo 1.º, n.º 4, da Diretiva 2008/99/CE), 5.ºA, n.º 1 (na 
redação do artigo 1.º, n.º 5, da Diretiva 2008/99/CE) e  8.ºA, dispondo que certas infrações sejam puníveis 
com «sanções penais» efetivas, proporcionadas e dissuasoras (na redação do artigo 1.º, n.º 7, da Diretiva 
2008/99/CE). 
37 Diretiva 2009/52/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de junho de 2009, que estabelece 
normas mínimas sobre sanções e medidas contra os empregadores de nacionais de países terceiros em 
situação irregular.
38 Cf. artigos 9.º e 10.º, Diretiva 2009/52/CE.
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causa39, verifica-se que o princípio da eficácia se tornou o motor da evolução 
constitucional do Direito Penal europeu40.
Pode dizer-se que o legislador constituinte verteu no Tratado de Lisboa a 
«interpretação funcionalista»41 do Direito Penal feita pelo Tribunal de Justiça da 
União. E, nesta medida, o artigo 83.º, n.º 2, do TFUE, considera-se herdeiro das 
suas decisões. Foi, no entanto, mais longe, ao conferir uma dimensão nova42 
– horizontal –, no âmbito penal, ao princípio da eficácia do direito da União, 
acompanhando a evolução, em geral, do princípio da eficácia, utilizado como um 
«slogan constitucional»43 para justificar a intervenção legislativa a nível da UE44.
Isto significa que o princípio da eficácia surge, no contexto da justificação da 
competência penal da União Europeia, agora no quadro da relação entre direito 
da União e Direito Penal da União. E não – ou não apenas, dizendo melhor – no 
quadro da relação entre direito da União e Direito Penal dos Estados-membros.
É esta atribuição expressa de competência penal à União Europeia, de acor-
do com o disposto no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE, «para assegurar a execução 
eficaz» das suas políticas que se tem em vista, ao apreciar a intervenção penal 
europeia ao nível do abuso de mercado.
2. Na construção do mercado interno, a União Europeia vem procurando lu-
tar contra as fraudes cometidas nesse âmbito, designadamente respondendo à 
crise financeira iniciada em 2008 e na busca de maior confiança nos mercados.
Antes da entrada em vigor do Tratado de Lisboa, desde os anos 70, 
a Comissão lutou para defender a necessidade de assegurar a proteção dos 
39 Sempre se dirá, entretanto, já que releva no âmbito da questão da necessidade da intervenção 
penal ao nível da União Europeia que se coloca no presente estudo, que a intervenção penal se justifica, 
no primeiro caso, com base apenas na consideração de que os regimes de sanções existentes «não 
têm sido suficientes» para garantir a «observância absoluta» da legislação sobre proteção do ambiente 
(Diretiva 2008/99/CE, Considerando 3); e, no segundo caso, sem uma palavra sobre a necessidade 
de criminalização e punição (Diretiva 2009/123/CE). Já no terceiro caso, a necessidade da intervenção 
penal nos Estados-membros faz-se assentar no facto, como se refere expressamente nos considerandos 
desta Diretiva (Diretiva 2009/52/CE), Considerando 21, de «as sanções administrativas, só por si, serem 
provavelmente insuficientes para dissuadir certos empregadores sem escrúpulos». Designadamente, 
a transposição da Diretiva teve, entre nós, como é sabido, a consequência da incriminação da utilização 
da atividade de cidadão estrangeiro em situação ilegal, aditando-se o artigo 185.º-A à Lei n.º 23/2007, de 
4 de julho (que aprovou o regime jurídico de entrada, permanência, saída e afastamento de estrangeiros 
do território nacional), através da Lei n.º 29/2012, de 9 de agosto.
40 Neste sentido, Herlin-Karnell (2010), pp. 1121 a 1123; id. (2014), pp. 267 s.
41 Assim, Mitsilegas (2014), p. 420.
42 Neste sentido, Mitsilegas (2014), p. 417; e Herlin-Karnell (2014), pp. 269 e 270. Assim, também, 
rodrigues (2017), p. 321. 
43 Nas palavras de Herlin-Karnell (2014), p. 270.
44 Cf. Casos Mangold (nota 10) e Kukukdeveci (nota 11). Contrariava-se, assim, a perspetiva defendida 
no sentido do não efeito horizontal das diretivas: cf. Caso Marshall, Processo 152/84, 1986.
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interesses financeiros comunitários através do Direito Penal. Chegou mesmo 
a apresentar uma proposta de alteração dos Tratados incidindo sobre a ques-
tão45, que não teve seguimento. Aquando da instituição da União Europeia, em 
Maastricht, foi prevista uma base jurídica específica para assegurar a proteção 
daqueles interesses46, reforçada em Amesterdão com a consagração do artigo 
280.º do antigo Tratado da Comunidade Europeia. O n.º 4 deste dispositivo for-
necia uma base jurídica que parecia traçar com clareza a linha de demarcação 
das competências da Comunidade e dos Estados-membros em matéria penal: 
o direito comunitário podia conter disposições destinadas a lutar contra as frau-
des lesivas dos seus interesses financeiros com o limite de elas não poderem 
dizer respeito à aplicação do Direito Penal nacional ou à administração da justi-
ça nos Estados-membros.
É conhecida a viva discussão que, no entanto, sempre envolveu esta dispo-
sição (o artigo 280.º, n.º 4, do TCE), projetando-se sobre a competência penal 
da Comunidade para legislar neste domínio e sobre a utilização daí decorren-
te do instrumento jurídico próprio do então primeiro pilar e do seu processo 
de adoção, opondo um entendimento restritivo da norma à sua consideração 
como a base legal adequada para a adoção, não levada por diante, de uma 
diretiva «penal» comunitária na matéria47. Foi num quadro de competências pe-
nais limitadas ao quadro do terceiro pilar que, antes de Lisboa, a União erigiu, 
pois, no domínio comunitário, uma trama sancionatória intrincada no âmbito 
dos poderes que detinha no domínio do mercado interno (artigo 94.º do TCE, 
atual artigo 114.º do TFUE)48.
De qualquer modo, é de assinalar que, apesar da consagração, com o Tra-
tado de Lisboa, de uma norma como a constante no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE, 
a questão da base legal em que se atribui competência penal à União para 
legislar em um domínio como o da proteção dos seus interesses financeiros 
não deixou de se colocar por referência ao artigo 325.º, n.º 4, do TFUE, com a 
45 Proposta da Comissão, de 10 de agosto de 1976 (JOCE, C 222, de 20 de setembro de 1976).
46 Artigo 209.ºA, do Tratado da Comunidade Europeia (TCE).
47 É também conhecido como esta discussão opôs o Conselho e a Comissão: o primeiro, na via de 
um entendimento restritivo da norma, tendo escolhido uma base jurídica do terceiro pilar para adotar uma 
convenção – a Convenção relativa à proteção dos interesses financeiros da Comunidade Europeia, de 
26 de julho de 1995 –, seguida de três protocolos adicionais, sobre a proteção dos interesses financeiros 
da Comunidade, o Primeiro e o Segundo Protocolos à Convenção, respetivamente, de 27 de setembro 
de 1996 e de 19 de junho de 1997, e o Terceiro Protocolo, relativo à interpretação pelo Tribunal de Justiça 
da Comunidade Europeia, a título prejudicial, da Convenção, de 20 de maio de 1997, todos instrumentos 
adotados na base do artigo K 3 do Tratado da União Europeia; a Comissão, apresentando, em 2002, uma 
proposta que visava substituir a Convenção e os Protocolos por uma diretiva comunitária, adotada na 
base do artigo 280.º, n.º 4: proposta modificada de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa 
à proteção penal dos interesses financeiros da Comunidade, COM/2002/0577 final, de 16 de outubro de 
2002, apresentada pela Comissão com base no artigo 250.º, n.º 2, do Tratado da Comunidade Europeia.
48 Cf. infra, no domínio financeiro, para o segmento do abuso de mercado. 
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supressão aí verificada, relativamente ao artigo 280.º-A, n.º 4, do TCE, da reser-
va que excluía das medidas de luta contra os interesses financeiros da União as 
que dissessem respeito à aplicação do Direito Penal nacional e à administração 
da justiça nos Estados-membros. Até ao ponto de a Comissão se ter sentido 
confortada para apresentar, em 2012, uma proposta de diretiva relativa à luta 
contra os interesses financeiros da União através do Direito Penal (Proposta de 
Diretiva PIF)49, tendo por base jurídica o artigo 325.º, n.º 4, do TFUE. A diretiva 
foi, entretanto, adotada pelo Conselho, em 25 de abril de 2017, com base no 
artigo 83.º, n.º 2, do TFUE50, na sequência das dúvidas levantadas quanto à 
adoção daquela base jurídica (artigo 325.º, n.º 4, do TFUE) pelo Conselho e 
pelo Parlamento Europeu. Aquele, em parecer dos seus serviços jurídicos51, 
sustentando que o artigo 83.º, do TFUE, de acordo com o disposto nos seus 
números 1 e 2, constituem bases jurídicas «exclusivas» para estabelecer regras 
mínimas no que diz respeito à definição de infrações e sanções penais, «inclusi-
ve no que se refere às infrações penais no domínio da luta contra a fraude lesiva 
dos interesses financeiros da União»; e a comissão dos assuntos jurídicos do 
Parlamento Europeu52 fazendo ressaltar, em relatório, que «proceder à harmoni-
zação penal sobre uma base jurídica diferente (do artigo 83.º) levaria a contornar 
o mecanismo de proteção estabelecido pelo Tratado»53.
Importa-nos salientar que a ideia comum que aqui está presente é a de que 
a consagração da nova norma prevista no artigo 83.º do TFUE, designadamen-
te no seu número 2, confirma a especificidade do Direito Penal e a vontade de 
49 Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa à luta contra a fraude lesiva dos 
interesses financeiros da União através do Direito Penal, COM (2012) 363 final, de 11 de julho de 2012.
50 Quando for votada pelo Parlamento Europeu, a diretiva será publicada no Jornal Oficial e os Estados- 
-membros disporão de 24 meses para transporem as disposições para os respetivos direitos nacionais. 
51 Cf. Posição do Conselho em primeira leitura tendo em vista a adoção da Diretiva do Parlamento 
Europeu e do Conselho relativa à luta contra a fraude lesiva dos interesses financeiros da União através do 
Direito Penal, adotada em 25 de abril de 2017 (6182/1/17 VER 1 ADD 1). O texto da posição do Conselho 
referida «reflete integralmente o compromisso alcançado entre os dois colegisladores […]» (ponto III.A.) e, 
nesse contexto, defende-se que «os artigos 83.º, n.º 1, e 83 .º, n.º 2, do TFUE, constituem bases jurídicas 
exclusivas para estabelecer regras mínimas no que diz respeito à definição de infrações e sanções penais, 
inclusive no que se refere às infrações penais no domínio da luta contra a fraude lesiva dos interesses 
financeiros da União», decidindo-se que a Diretiva será adotada «com base no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE» 
(ponto III.B.).
52 Relatório do Parlamento Europeu sobre a Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho 
relativa à luta contra a fraude lesiva dos interesses financeiros da União através do Direito Penal, de 25 de 
março de 2014, A7-0251/2014 (relatores: Ingeborg Grassle, Juan Fernando López Aguilar). O Parlamento 
Europeu adotou o seu Parecer sobre a Proposta de Diretiva em primeira leitura em 16 de abril de 2014. 
A Comissão dos Assuntos Jurídicos decidiu «por unanimidade, por 17 votos a favor e sem abstenções», 
recomendar que «a base jurídica adequada para a proposta de diretiva em questão seja o artigo 83.º, n.º 2, 
do TFUE» (pp. 34 e 35).
53 Cf. Relatório do Parlamento Europeu (nota 52), p. 34.
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os autores do Tratado assegurarem uma legitimação material «acrescida»54 e 
limites particulares à intervenção penal à luz do princípio da eficácia do direito 
da União, designadamente quanto ao caráter «essencial» daquela intervenção 
penal a que se procede55.
Em consonância com as preocupações da União Europeia em matéria eco-
nómica, que se têm alargado, nos anos mais recentes, à necessidade de ado-
ção de medidas para estabilizar os mercados, em especial na esfera financeira, 
o Parlamento Europeu e o Conselho adotaram, em 2014, a diretiva relativa às 
sanções penais aplicáveis ao abuso de mercado (Diretiva Abuso de Mercado), 
tendo por base legal o artigo 83.º, n.º 2, do TFUE56. Na verdade57, a regulação 
do sistema financeiro diz respeito, tradicionalmente, não só à eficiência, trans-
parência e integridade do mercado, mas também à proteção dos investidores. 
E se essa regulação não fez parte das respostas iniciais da UE à crise de 2008, 
a mudança de agenda foi notória, incluindo-se nela a legislação de caráter pe-
nal. Do «pacote de resgate» da União passaram a fazer parte crimes financei-
ros, designadamente o abuso de informação privilegiada e a manipulação de 
mercado.
A adoção da Diretiva Abuso de Mercado tem de ser contextualizada num 
cenário estratégico mais vasto de regulação do mercado levada a efeito pela 
União Europeia para incutir e restabelecer a confiança, designadamente no se-
tor financeiro. A Comunicação da Comissão tendo em vista «impulsionar a reto-
ma europeia»58 destaca, a este respeito, as conclusões do Grupo da Alto Nível 
(Grupo Larosière)59, que enfatiza a importância da confiança e a necessidade 
da sua garantia para o bom funcionamento dos sistemas financeiros. Por isso, 
a sua reorganização centrou-se na melhoria da integridade dos mercados e na 
proteção dos investidores, assumindo aqui uma relevância crucial o desenvol-
54 Sobre a expressão de «necessidade» da intervenção penal aqui presente, cf. rodrigues (2017), 
p. 322.
55 Deve afastar-se o perigo de uma legitimação da intervenção penal puramente funcional e não material. 
Este é o caso da fundamentação da Proposta de Diretiva PIF (proposta na base legal do artigo 325.º, n.º 
4, do TFUE): fundamenta-se, tão-só, na necessidade de obter um efeito «dissuasor» e uma «proteção 
efetiva» com as medidas penais adotadas. Afirma-se, sem mais, evidenciando a dimensão exclusivamente 
simbólica da intervenção penal proposta: «Para assegurar um efeito preventivo neste domínio é necessário 
o Direito Penal, com a ameaça de sanções penais e o seu efeito na reputação dos eventuais infratores, que 
terá desde logo um forte efeito dissuasor para cometer atos ilegais.»
56 Diretiva 2014/57/UE (nota 3).
57 Segue-se, Herlin-Karnell (2012), pp. XI s; id. (2015), pp. 50 s; id. (2015a), pp. 3 s.
58 Comunicação dirigida ao Conselho Europeu da Primavera. Impulsionar a retoma europeia. Volume I 
[COM (2009) 114], ponto 2, pp. 4 s.
59 Grupo de Alto Nível, presidido por Jacques de Larosière, para analisar possíveis melhoramentos ao 
nível da supervisão e da regulamentação. Relatório (http://ec.europa.eu/internal_market//finances/docs/
de_larosiere_report-en.pdf).
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vimento «de um conjunto de normas fundamentais harmonizadas aplicáveis em 
toda a UE»60, designadamente em matéria de sanções61.
A harmonização tinha começado na década de 80, com o estabelecimento 
de um quadro legislativo para regular as trocas no mercado comum, que visava 
introduzir um modelo de reconhecimento mútuo e de harmonização mínima 
tendo em vista consolidar o mercado europeu e abri-lo ao investimento. Entre 
as medidas adotadas, a Diretiva, de 1989, já referida, relativa à coordenação 
das regulamentações respeitantes às operações de iniciados62 foi a primeira a 
proibir a informação privilegiada a nível da União Europeia. Definia nove ilícitos 
em matéria de insider trading, em grande medida inéditos para o Continente eu-
ropeu63, que secundava com a cominação – mais ao jeito de advertência – aos 
Estados-membros de que deviam estabelecer sanções «suficientes» para «in-
citar ao respeito» das disposições previstas64. E, em 1999, a Comissão adotou 
o Plano de Ação para os Serviços Financeiros (PASF)65, onde se preconizavam 
42 medidas legislativas, entre elas, a diretiva relativa ao abuso de mercado, 
que veio a ser ultimada em 2003. Esta Diretiva alargava o abuso de merca-
do à manipulação de mercado e procedia a um enquadramento jurídico muito 
detalhado, tendo em vista «proteger a integridade do mercado»66; no aspeto 
sancionatório, a referência era expressa, apenas, quanto à necessidade de os 
Estados-membros preverem sanções administrativas, que deviam ser «efetivas, 
proporcionadas e dissuasoras», deixando-se inteira liberdade aos legisladores 
nacionais para imporem sanções penais, se, quando e como entendessem67.
60 COM (2009) 114, ponto 2.2, p. 6.
61 Tal como salientado no Relatório Larosière: «A supervisão não pode ser eficaz se os regimes de 
sanções são fracos e apresentam uma grande variabilidade. É essencial que dentro e fora da UE todas 
as autoridades de supervisão estejam em condições de recorrer a regime de sanções suficientemente 
convergentes, estritos e dissuasores» (§ 201).
62 Diretiva 89/592/CEE.
63 Sobre a «americanização» deste setor das normas penais que, no espaço europeu, protegem o 
mercado, cf. nieto Martín (2007), pp. 124 s.
64 Cf. artigo 13.º, Diretiva 89/592/CEE.
65 Comunicação da Comissão. Aplicação de um enquadramento para os mercados financeiros: plano 
de ação. COM (1999) 232 final, de 11-05-1999.
66 Cf. Considerando 11, Diretiva 2003/6/CE. Saliente-se que estiveram na base destas alterações a 
consideração das «inovações financeiras e técnicas» que «aumentam os incentivos, meios e oportunidades 
de abuso de mercado, através de novos produtos, das novas tecnologias, de um número cada vez maior 
de atividades transfronteiriças e da utilização da internet» (cf. Considerando 10).
67 Cf. artigo 14.º, n.º 1, Diretiva 2003/6/CE: «Sem prejuízo do direito de imporem sanções penais, os 
Estados-membros asseguram, nos termos da respetiva legislação nacional, que possam ser tomadas 
medidas administrativas adequadas ou aplicadas sanções administrativas relativamente às pessoas 
responsáveis por qualquer incumprimento das disposições aprovadas por força da presente diretiva. Os 
CatólicaLawReview 3.indb   22 14/12/17   15:07
23VOLUME I \ n.º 3 \ novembro 2017
O Direito Penal europeu à luz do princípio da necessidade – o caso do abuso de 
mercado \ Anabela Miranda Rodrigues
O Processo Lamfalussy68 e a atividade legislativa que se lhe seguiu, que, 
numa primeira abordagem dizia respeito ao «hard core» da regulação financeira, 
dirigiu-se, então, posteriormente, ao domínio sancionatório. A Diretiva, de 2004, 
relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF I)69 foi aqui um dos ins-
trumento mais importantes, tendo tido como objetivo melhorar a resiliência dos 
mercados da União Europeia através da sua transparência e da proteção dos 
investidores. Tendo sido alterada de modo substancial em diversas ocasiões, 
foi adotada, em 2014, uma nova Diretiva relativa aos mercados de instrumentos 
financeiros (DMIF II)70, fundada na necessidade, apontada pela Comissão, de 
um sistema harmonizado de cooperação fortalecida que melhoraria a efetiva 
deteção das violações ao mercado de instrumentos financeiros.
Foi nesta via que a Comissão se propôs, igualmente, no contexto do re-
forço em curso da estabilidade e integridade dos mercados, encetar a revisão 
da Diretiva ao tempo em vigor relativa ao abuso de mercado, de 200371. Na 
verdade, verificava-se que, por efeito da adoção desta diretiva, bem como da 
que a antecedeu, de 198972, tinha-se criado na União Europeia uma espécie 
de «euro-delitos» de informação privilegiada e de manipulação de mercado, ge-
rando-se, inclusivamente, por livre opção político-criminal nacional73, um movi-
mento de criminalização muito significativo nos Estados-membros74. Entretanto, 
a resposta dos legisladores nacionais quanto aos tipos de sanções penais a 
prever foi muito diferenciada. Um estudo sobre a avaliação de impacto da dire-
tiva de 2003 feito pela Comissão75 evidenciava as divergências sancionatórias 
Estados-membros asseguram que estas medidas sejam efetivas, proporcionadas e dissuasivas» (itálicos 
nossos). 
68 O Processo Lamfalussy refere-se ao processo conduzido por um Comité de Sábios relativo à Regulação 
dos Mercados Europeus de Ativos, presidido por Alexander Lamfalussy, que produziu um Relatório Final 
contendo recomendações quanto à regulação futura dos mercados europeus de ativos: Final Report of the 
Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets (Feb.15, 2001) (http:/ec.europa.
eu/internal-market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf).
69 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos 
mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho 
e a Diretiva 200/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do 
Conselho.
70 Diretiva 2014/65/UE, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros e 
que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE.
71 Diretiva 2003/6/CE (nota 6).
72 Diretiva 89/592/CEE (nota 5).
73 Acentuando também este aspeto, FoFFani (2015), p. 233.
74 Por força destas intervenções legislativas comunitárias verificou-se um movimento de criminalização 
nos Estados-membros, cujo efeito foi o de que 28 em 29 Estados da UE (exclusão da Bulgária) incriminaram 
a informação privilegiada; e que 25 em 29 Estados da UE (exclusão da Bulgária, Eslováquia, Eslovénia e 
Áustria) incriminaram a manipulação de mercado. 
75 Cf. Commission Staff Working Paper. Impact Assessment, SEC (2011) 1217 final (Oct. 20, 2011), 
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existentes nos Estados-membros76, em face de uma disposição77 que apenas 
lhes exigia que fossem aplicadas sanções administrativas. Assim, na Comu-
nicação de 2010, tendo em vista «reforçar o regime de sanções no setor dos 
serviços financeiros»78, a Comissão sugere «medidas que a UE poderia adotar 
para aumentar a convergência e a eficácia» dos regimes sancionatórios79. É aqui 
que, pela primeira vez, se refere expressamente a possibilidade de «introdução 
de sanções penais para as infrações mais graves às disposições legais sobre os 
serviços financeiros», mas apenas «quando e onde» tal se revelasse essencial 
para «garantir a execução eficaz dessa legislação»80. A Comissão preconizava 
que a «abordagem legislativa» no domínio dos regimes de sanções fosse «se-
torial» e «estritamente limitada a certos elementos dos regimes de sanções»81, 
apontando, desde logo, como bases legais para a ação da UE neste âmbito 
(sancionatório), designadamente, «as disposições relativas ao mercado interno 
do Tratado que regem a aproximação das legislações (artigo 114.º do TFUE)» 
e que «fornecem ao legislador da UE a possibilidade de adotar medidas para 
a aproximação das legislações nacionais, com o objetivo de melhorar as con-
dições de estabelecimento e de funcionamento do mercado interno»; e, para 
além disso, a base legal constante do artigo 83.º do TFUE, para a definição das 
infrações penais e respetivas sanções, «quando a aproximação das legislações 
se revelar essencial para garantir a execução eficaz de uma política da União 
numa área que foi sujeita a medidas de harmonização»82.
Na sequência desta Comunicação, a Comissão apresentou, em 20 de outu-
bro de 2011, o seu «pacote» contra o abuso de mercado: a proposta de diretiva 
pp. 15 s. Vide, no mesmo sentido, Committee of European Securities Regulators. Executive Summary 
to the Report on Administrative Measures and Sanctions as well as the Criminal Sanctions available in 
Member States under the Market Abuse Directive (MAD), in www.cesr-eu.-org. (trata-se de um estudo 
comparativo, levado a efeito em 2008, nos 27 Estados-membros da União Europeia, a que acrescem 
a Noruega e a Islândia, sobre as sanções penais e administrativas previstas para o abuso de mercado).
76 Dá conta da heterogeneidade das sanções penais, a partir de dados extraídos do Executive 
Summary 2008 (nota anterior), FoFFani (2015), p. 231. Observa-se, assim, que, para o crime de informação 
privilegiada, nos 27 em 29 Estados que preveem a pena de prisão, ela oscila, no seu limite máximo, entre 
um ano na Bélgica, doze anos em Itália ou quinze anos na Letónia; e que, para o crime de manipulação 
de mercado, nos 25 Estados em 29 que preveem a pena de prisão, ela oscila, no seu limite máximo, entre 
dois anos na Bélgica, doze anos na Itália e quinze anos na Letónia.
77 Cf. artigo 14.º, n.º 1, já citado (nota 67), Diretiva 2003/6/CE.
78 Comunicação da Comissão ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Económico e Social 
Europeu e ao Comité das Regiões, Reforçar o regime de sanções no setor dos serviços financeiros, COM 
(2010) 716 final, de 8-12-2010.
79 COM (2010) 716, ponto 1, p. 4.
80 COM (2010) 716, ponto 4.1., p. 12 (itálicos nossos).
81 COM (2010) 716, ponto 4.1., p. 12.
82 Cf. COM (2010) 716, ponto 4.1., p. 12.
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relativa a sanções penais83 e a proposta de regulamento relativa a sanções ad-
ministrativas84, ambas dirigidas ao problema do abuso de mercado.
A proposta de diretiva impunha que os Estados-membros adotassem san-
ções penais efetivas, proporcionadas e dissuasoras85 para os crimes de infor-
mação privilegiada e de manipulação de mercado, quando cometidos com 
dolo86, mas não determinava nem espécies nem medidas abstratas de penas. 
O que o Relatório de avaliação, apresentado em 2012, pelo Comité dos Assun-
tos Monetários e Económicos do Parlamento Europeu, entre outras alterações, 
propôs: pena de prisão para os crimes cometidos com dolo, cujo limite máximo 
se devia estabelecer entre os limites mínimos de dois e cinco anos87. Em 25 de 
julho de 2012, a Comissão tinha já apresentado uma proposta alterada de dire-
tiva relativa às sanções penais aplicáveis ao abuso de mercado, na sequência 
do «escândalo» das taxas euribor e libor88. O Conselho de Justiça e Assuntos 
Internos, de 6 e 7 de dezembro de 2012, deu o seu acordo a esta proposta 
que esteve na base das negociações com o Parlamento Europeu e da Diretiva 
Abuso de Mercado adotada em 2014. Sendo, em bom rigor, a primeira iniciativa 
penal da União Europeia em matéria de abuso de mercado, ela prossegue na 
via já encetada de harmonização de atividades ilícitas de informação privilegiada 
e de manipulação de mercado – sendo, neste sentido, pouco inovadora – que, 
«em casos graves» e quando cometidos «com dolo», devem constituir crimes 
e ser obrigatoriamente punidos com sanções penais, e não meramente admi-
nistrativas como era o caso, efetivas, proporcionadas e dissuasivas89; sanções 
que, acrescente-se, devem ser de «prisão», indicando-se o limite da pena máxi-
ma não inferior a quatro e a dois anos, consoante os crimes em causa90.
A questão que se coloca é a da necessidade desta intervenção penal, 
a primeira iniciativa levada a efeito, como já se referiu, na base do disposto no 
83 Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa às sanções penais aplicáveis ao 
abuso de informação privilegiada e à manipulação de mercado (abuso de mercado), de 20-10-2011, COM 
(2011) 654 final.
84 Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativa à informação privilegiada e 
à manipulação de mercado (abuso de mercado), de 20-10-2011, COM (2011) 651 final.
85 Cf. artigo 6.º, COM (2011) 654.
86 Cf. artigos 3.º e 4.º, COM (2011) 654.
87 Cf. Relatório do Parlamento Europeu relativo à Proposta de Diretiva Abuso de Mercado [COM (2011) 
654], Committee on Economic and Monetray Affairs. Rapporteur: Arlene McCarthy (19-10-2012-A7- 
-0344/2012).
88 Cf. Proposta COM (2012) 420 final: inclui-se uma definição de «parâmetros de referência» no artigo 2.º 
e abrange-se no crime de manipulação de mercado a manipulação dos próprios parâmetros de referência 
[artigo 4.º, alínea e)]. De notar que estas alterações foram consagradas na Diretiva Abuso de Mercado de 
2014: artigo 2.º, n.º 6, e artigo 5.º, n.º 2, alínea d).
89 Cf. artigo 7.º, n.º 1, Diretiva Abuso de Mercado.
90 Cf. artigo 7.º, n.os 1 e 2, respetivamente, Diretiva Abuso de Mercado.
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n.º 2, do artigo 83.º do TFUE. Um aspeto que assume, assim, particular impor-
tância, dada a orientação político-criminal manifestada pelo legislador europeu 
que pode revelar.
II.  A «necessidade» da intervenção penal a nível da União 
Europeia
1. A questão da necessidade da intervenção penal no domínio do abuso 
de mercado a nível da UE envolve uma dimensão que faz dela uma questão 
qualitativamente diferente da que se coloca quando a pergunta é feita a nível 
meramente nacional. 
Sabido que o legislador europeu exerceu a sua competência para legislar 
em matéria penal neste domínio na base do artigo 83.º, n.º 2, do TFUE, o aspeto 
que é preciso apreciar é, na verdade, o de saber se a sua intervenção penal é 
«indispensável» para assegurar a «execução eficaz» do direito da União neste 
domínio.
Recordámos já91 que a aplicação do direito da UE através do Direito Penal 
foi tradicionalmente deixada aos Estados-membros. E que a evolução desta 
questão culminou na consagração de um dispositivo, no número 2 do artigo 
83.º do TFUE, de acordo com o qual se atribui competência ao legislador euro-
peu para ser ele a assegurar a aplicação do direito da União através do Direito 
Penal, conferindo, ele próprio, eficácia ao direito da UE.
Neste ponto, deve começar por se sublinhar que o critério da eficácia dá à 
União Europeia «carta-branca»92 para legislar: assegurar a eficácia do direito da 
UE não é, por si só, um limite constitucional válido à criminalização nem o cri-
tério da eficácia é adequado para constituir o seu fundamento93. Este requisito 
tem de ser ligado ao pressuposto de que a intervenção penal pelo legislador 
europeu é essencial («indispensável») para assegurar aquela eficácia. É esta 
condição que funciona como fundamento e limite – material – da intervenção 
penal em causa levada a efeito a nível da União. Quer isto dizer que a interven-
ção penal a nível europeu exige uma legitimação autónoma, isto é, implica a 
prova do caráter essencial – da necessidade – do Direito Penal da União. O que 
vale por dizer, a prova, como começámos por adiantar, de que o Direito Penal 
europeu tem um valor qualitativamente diferente, que o deve legitimar, do Direito 
Penal nacional.
91 Cf. supra, parte I, 1.
92 Assim, oberg (2014), p. 378.
93 No sentido de que é um critério enganador, ambíguo e vago, Herlin-Karnell (2010), pp. 1122 s; id. 
(2014), pp. 270 s.
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A questão do recurso ao Direito Penal europeu tem de ser, assim, avaliada 
e demonstrada pelo legislador (penal) da União, ao nível europeu, de acordo 
com o critério fornecido no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE: ser a intervenção penal a 
nível da UE essencial para assegurar a eficácia do direito da União. Exprimindo 
o princípio da proporcionalidade em sentido amplo ou da necessidade da inter-
venção penal, que traduz o caráter de ultima ratio do Direito Penal, é este um 
critério que se liga, desta forma, ao princípio da subsidiariedade do direito da 
União: deve ser demonstrada a necessidade de intervenção da UE94. A subordi-
nação do Direito Penal europeu àqueles princípios da necessidade e ultima ratio 
e a um programa político-criminal europeu a nível constitucional, como hoje é o 
caso com o Tratado de Lisboa, faz incidir uma nova luz sobre a sua legitimação 
quando está em causa assegurar a eficácia do direito da União.
Na verdade, o critério de ultima ratio do Direito Penal, que tem funcionado 
a nível estadual como critério político-criminal que norteia a evolução dos direi-
tos penais nacionais dos Estados-membros – e que radica, além do mais, em 
muitos textos constitucionais destes Estados, constituindo o parâmetro de um 
programa político-criminal a ser desenvolvido pelos legisladores nacionais –, 
pode ser uma fonte da compreensão do critério de intervenção penal do legis-
lador europeu. 
Assim, importa referir que, desde a sua criação, em 1992, o artigo F das 
disposições comuns do Tratado da União Europeia – tal como hoje, o artigo 
6.º, n.º 3, do Tratado da União Europeia – prevê o respeito, pela União, dos 
direitos fundamentais, «tal como os garante a Convenção Europeia dos Direitos 
Humanos e tal como resultam das tradições constitucionais comuns aos Esta-
dos-membros». E que o compromisso de respeito pelos direitos fundamentais 
ganhou consistência com a adoção da Carta, que tem hoje – artigo 6.º, n.º 1, 
do TUE – «o mesmo valor jurídico que os Tratados». Uma norma como a que 
hoje está prevista na Carta de Direitos Fundamentais, no artigo 52.º, n.º 1 
– quando estatui que qualquer restrição dos direitos e liberdades consagrados 
nesse diploma deve observar o princípio da proporcionalidade e «só pode ser 
introduzida se for necessária e corresponder efetivamente a objetivos de inte-
resse geral reconhecidos pela União ou à necessidade de proteção dos direitos 
e liberdades de terceiros» –, tem o alcance de exprimir, agora a nível europeu, 
aquele critério criminalizador que, a nível estadual, tem provado ao longo dos 
séculos ser de préstimo para legitimar e limitar a intervenção penal. 
94 No sentido da ligação do princípio da necessidade e ultima ratio ao princípio da subsidiariedade, cf. 
Recomendação do Parlamento Federal alemão, German Bundestag, Recommendation for a resolution 
and report by the Committee on Legal Affairs (6th Committee), 23 May 2012, printed paper 17/7918 No. 
A.3, n.º 4 e também n.º 3. Na doutrina, Klip (2012), p. 6.
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Evidencia-se, ainda, além disso, que um mero objetivo de harmonização 
para ultrapassar a disparidade das legislações penais dos Estados-membros 
não constitui, em si mesmo, legitimação do Direito Penal europeu95.
A posição da Comissão Europeia a este respeito tem-se revelado equívoca. 
Logo em 2011, na sua Comunicação relativa ao desenvolvimento de uma polí-
tica criminal europeia para assegurar a execução eficaz das políticas da União, 
procurou salientar o «valor acrescentado»96 da harmonização do Direito Penal 
substantivo alargada a novos domínios. O que fez97 apelando a aspetos tão dís-
pares como evitar o forum shopping ou aumentar a confiança mútua por parte 
das autoridades judiciárias dos Estados-membros e a confiança dos cidadãos 
no exercício do seu direito à liberdade de circulação. Para além disso, e apesar 
de ter enunciado os princípios que devem orientar a criminalização – e que in-
cluem a necessidade ou proporcionalidade em sentido amplo (ultima ratio) e o 
respeito pelos direitos fundamentais98 –, a elaboração da «lista»99 de domínios 
de políticas da União elencados onde o Direito Penal pode ser chamado a inter-
vir surge como o objetivo principal da Comunicação. Porque, na verdade, nada 
se adianta sobre os critérios que conduziram à identificação destes domínios, 
que vão desde o dos transportes rodoviários, passando pelo da proteção de 
dados ou da política das pescas até ao das políticas do mercado interno, para 
só darmos alguns exemplos. Pelo que os princípios referidos, em bom rigor, 
não foram feitos funcionar no sentido de «limitar» a «lista», antes a «lista» sufraga 
uma «expansão» do Direito Penal europeu. 
Neste ponto, é curioso considerar como são significativas as diferenças de 
perspetivas político-criminais das várias instâncias da União. Pode-se dizer que 
a visão do Conselho Europeu, designadamente se confrontarmos o Programa 
de Estocolmo, está mais de acordo com a visão funcionalista da Comissão, 
enquanto o Conselho100 e o Parlamento Europeu101 colocam a ênfase nos li-
mites à intervenção penal. No Relatório em que respondeu à Comissão, este 
órgão parlamentar sublinhou como o Direito Penal «deve respeitar plenamen-
te os direitos fundamentais das pessoas», designadamente, fazendo notar a 
95 Para uma análise de que a aproximação das legislações penais nacionais (harmonização), desde a 
sua origem, não é um fim em si mesmo, cf. rodrigues (2008), pp. 67 s.
96 COM (2011) 573 (nota 1), p. 2.
97 Cf. p. 5.
98 Cf. pp. 6 s. (ponto 2.).
99 Cf. pp. 9 s. (ponto 3.).
100 Cf. Conclusions du Conseil relatives à des dispositions types permettant d’orienter les travaux menés 
par le Conseil dans le domaine du droit pénal (doc. 16542/2/09 VER 2 JAI 868 DRIPEN 160), disponível 
também em versão inglesa.
101 Relatório sobre uma abordagem da UE ao Direito Penal [2010/2310 (INI)], Comissão das Liberdades 
Cívicas (Relator: Cornelis de Jong), 24-04-2012, A7-0144/2012.
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necessidade de que a neocriminalização deve ser «demonstrada» por «factos» 
que, de um lado, tornem claro a danosidade dos comportamentos e, de outro 
lado, que «não existem medidas menos drásticas adequadas para lidar com 
os comportamentos em questão» e que «a gravidade das sanções propostas 
não é desproporcional à infração penal praticada», de acordo com o artigo 49.º, 
n.º 3, da Carta de Direitos Fundamentais. Para além disso, num nítido intuito 
limitador, não deixou de fazer, aqui, valer os critérios que presidem à criação 
de Direito Penal europeu nos seus domínios tradicionais de intervenção, e de 
apontar a exigência da comprovada «mais-valia» de uma «abordagem comum 
da União» à criminalidade em causa, que deve ser «particularmente grave e com 
dimensão transfronteiriça»102.
A Diretiva Abuso de Mercado deve ser apreciada à luz das considerações 
que vimos fazendo. Na fundamentação da sua proposta defende-se, por um 
lado, que o direito da União que conforma o regime do abuso de mercado 
mostrou ser insuficiente e que as autoridades supervisoras devem ser providas 
de mais poderes; e, por outro lado, que os regimes sancionatórios dos Estados-
-membros são vistos, em geral, como sendo brandos e heterogéneos. De acor-
do com a Comissão, o abuso de mercado pode não conhecer fronteiras e esta 
divergência mina o mercado interno e deixa uma certa margem aos seus auto-
res para levarem a efeito as suas atividades em Estados que não as incriminam. 
Por isso, a Diretiva pretende alterar este estado de coisas, tornando o direito da 
União, neste domínio do abuso de mercado, mais eficaz, através da interven-
ção penal. Numa argumentação pouco consistente, defende-se que sanções 
criminais para combater o abuso de informação privilegiada e a manipulação de 
mercado, são necessárias para proteger os valores que se pretendem garantir: 
o regular funcionamento do mercado interno e, em particular, para assegurar a 
integridade do mercado. Como já se salientou103, o problema é que a Comissão 
não definiu o que é integridade do mercado, embora a Diretiva se mova nes-
se contexto. Normalmente, a integridade do mercado é definida pela negativa, 
como «o ponto até ao qual os investidores levam a efeito atividades proibidas 
de negociação», o que traz a dificuldade de que a integridade do mercado não 
é necessariamente a ausência de abuso de mercado. 
Também o limite da harmonização prévia, que o legislador europeu introdu-
ziu no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE, não se pode considerar aqui suficiente. Na 
verdade, no direito atual da UE não há muitos aspetos que não tenham sido já 
102 Cf. Relatório (nota anterior), Proposta de Resolução do Parlamento Europeu, ponto Q, 2. e 3.
103 Herlin-Karnell (2014), p. 271, no sentido de que a ausência de abusos de mercado pode ser 
condição necessária mas não suficiente para assegurar a integridade do mercado.
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objeto de alguma espécie de harmonização e que não possam, assim, não ser 
ligados àquele limite tal como é apontado naquele dispositivo.
2. Neste contexto, a Diretiva Abuso de Mercado é um bom campo de ob-
servação para avaliar da aplicação do critério da necessidade consagrado no 
artigo 83.º, n.º 2, do TFUE, como critério legitimador da intervenção penal leva-
da a efeito. E é motivo de preocupação que, na sua Proposta, a Comissão refira 
apenas que a definição de infrações e de sanções penais «podem revelar-se 
úteis» – «may prove to be essential», na versão inglesa104 – «a fim de garantir a 
efetiva execução da legislação da UE relativa aos serviços financeiros». Acres-
centando-se, de seguida, que isso «inclui uma avaliação, baseada em dados 
claros e factuais, […] dos regimes de execução nacionais em vigor e do valor 
acrescentado de normas mínimas comuns no âmbito da UE em matéria de Di-
reito Penal, tendo em conta os princípios da necessidade, da proporcionalidade 
e da subsidiariedade»105. No entanto, estes «dados claros e factuais» são difíceis 
de encontrar na proposta. Mais. A Comissão, depois de referir que as infrações 
penais entre os Estados-membros divergem «consideravelmente» e de assinalar 
de forma vaga que «carecem de impacto» e que não são «suficientemente dis-
suasivas», afirma que «normas mínimas sobre infrações e sobre sanções penais 
por abuso de mercado […] podem contribuir para assegurar a eficácia da políti-
ca da União neste domínio, refletindo uma desaprovação social de uma nature-
za qualitativamente diferente das sanções administrativas ou dos mecanismos 
de indemnização previstos pelo direito civil»106. Convoca-se, assim, a abstrata 
dimensão simbólica do Direito Penal para o legitimar – uma desaprovação social 
«qualitativamente diferente» do Direito Penal – e não se faz prova, como deve, 
da sua necessidade em concreto. 
Uma apreciação desta intervenção do legislador europeu no domínio penal 
tem de ter em conta que ela abre caminho a um novo direito penal europeu 
que encerra o perigo de não satisfazer as exigências de uma neocriminaliza-
ção europeia autonomamente legitimada a partir de uma ponderação de crité-
rios político-criminais, mas sim por referência a uma ponderação que releva da 
necessidade de realização de outras políticas e não da política criminal em si 
mesma. O que traz consigo o risco de transformar o Direito Penal num instru-
mento para a realização de fins que lhe são estranhos e, no caso, levar a uma 
expansão «funcional» do Direito Penal europeu.
Uma exigência de fundamentação da intervenção penal é tanto maior quan-
to, com o Tratado de Lisboa, resultou para a União um poder de criar direito 
104 COM (2011) 654 (nota 83), p. 3, itálicos nossos.
105 Cf. pp. 2 e 3.
106 Cf. p. 3.
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penal numa base «funcionalista». Do nosso ponto de vista, o que acentua a 
questão da legitimidade que está em causa com a atribuição desta nova com-
petência penal ao legislador europeu em relação à intervenção penal nos domí-
nios tradicionais dos euro-crimes. Para o dizer de uma forma clara: enquanto na 
intervenção penal clássica a questão tem sido mais a dos parâmetros constitu-
cionais gerais de competência da proporcionalidade e da subsidiariedade, com 
a nova intervenção penal o problema não pode correr o risco de se resolver num 
problema de mera competência e deve centrar-se na legitimidade da interven-
ção de acordo com um rigoroso princípio da necessidade ou ultima ratio.
Esta preocupação foi especificamente manifestada pelo Tribunal Constitu-
cional alemão, que, em 2009, expressou reservas a uma excessiva utilização 
por parte da União em relação às suas novas competências penais107. O Tribu-
nal sublinhou que a competência atribuída no artigo 83.º, n.º 2, «traz consigo o 
risco de poder ser ilimitada»108. E que, precisamente para o evitar, deve ser feita 
uma «interpretação constitucional» e «restritiva» desta norma. O que é possível, 
tendo em conta que se deve «provar» que a adoção de legislação penal euro-
peia é «essencial para assegurar a execução eficaz das políticas da União na 
área que já tenha sido sujeita a medidas de harmonização». Sendo que, para o 
Tribunal, como consequência, «deve ser demonstrado que realmente existe um 
sério défice relativamente à aplicação (do direito da União) e que só pode ser 
resolvido com a ameaça de sanção (criminal)»109.
Adiante-se, desde já, que, na Recomendação do Parlamento Federal ale-
mão, de 2012, sobre a proposta de diretiva relativa ao abuso de mercado, se 
conclui expressamente que ela «não satisfaz estas exigências»110.
É, pois, importante ter em conta que é uma consideração do caráter «essen-
cial» da intervenção penal baseada em prova relevante a partir de investigação 
criminológica e de dados empíricos e literatura científica que pode fazer com 
que aquela condição funcione realmente como limitador da utilização do Direito 
Penal e se assuma como um critério legitimador materialmente definido111. Só 
esta abordagem baseada em prova pode fornecer o consistente lastro a um 
juízo material sobre a necessidade de uma legítima intervenção penal concreta. 
Como referiu exemplarmente o Advogado-Geral Ján Mazák, no seu parecer no 
107 Cf. Acórdão do Tribunal Constitucional alemão, de 30 de junho de 2009 [Case 2 BvE 2/08, BvE 5/08, 
2 BvR 1010/08, BvR 1022/08, BvR 1259/08, BvR 182/09 (2009)], n.os 226 e 358, no sentido de o artigo 
83.º, n.º 2, do TFUE, dever ser interpretado restritivamente.
108 Cf. n.º 361.
109 Cf. n.º 362.
110 Cf. German Bundestag, Recommendation (nota 94), n.º 6.
111 Sobre a questão, cf., designadamente, Miglietti (2014), pp. 16 s; J. oberg (2014), pp. 376 s; e G. 
Faure e leger (2015), pp. 417 s.
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Acórdão Poluição, «pode ser demasiado simples defender que o Direito Penal é 
sempre o remédio adequado para a falta de eficácia»112.
A jurisprudência do Tribunal de Justiça, em sede de eficácia do direito co-
munitário é, aliás, de auxílio a suportar a (espécie de) demonstração exigida da 
necessidade ao legislador europeu em ordem a legitimar a intervenção penal 
que se verifique com base no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE113. Como bem se 
salienta, se se considerar «suficiente» ver o Direito Penal europeu «como um 
símbolo para preencher a condição da eficácia, contradiz-se a asserção de que 
o princípio da eficácia deve basear-se em critérios objetivos»114. 
Assim, nos Casos Espanha contra Conselho ou Kadi II, o Tribunal aponta 
para a exigência de «prova relevante» em qualidade e quantidade – no sentido de 
referência a «dados empíricos em combinação com argumentos adequados»115 
–, em ordem a apreciar se a discricionariedade do legislador europeu «tendo em 
conta os efeitos futuros de uma regulamentação a adotar, quando esses efeitos 
não podem ser previstos com exatidão»116, foi corretamente exercida. Assim, 
naquele primeiro caso, embora reconhecendo o «alcance limitado da fiscalização 
jurisdicional» em relação ao «amplo poder de apreciação do legislador comunitá-
rio», afirma-se, por um lado, que este «não se aplica exclusivamente à natureza 
e ao alcance» do ato legislativo a adotar, mas também, ao «apuramento», «apre-
sentação» e «exposição», de «forma clara e inequívoca», dos dados de base» 
tidos em conta na sua adoção, e, por outro lado, que aquela fiscalização juris-
dicional «exige» que as instituições comunitárias, autoras do ato (legislativo) em 
causa, «estejam em condições de demonstrar ao Tribunal de Justiça que (ele) foi 
adotado mediante um exercício efetivo do seu poder de apreciação, que pressu-
põe» – insiste-se – «a tomada em consideração de todos os elementos e circuns-
tâncias pertinentes da situação»117. E, no segundo caso, o Tribunal, no mesmo 
diapasão, aprecia se foram apresentados «elementos de informação ou de pro-
va» suficientes para fundamentar a adoção, no caso, de medidas restritivas118.
112 Cf. Parecer do Advogado-Geral Ján Mazák, no Caso C-440/05 (cit., nota 30), § 117, referindo-se, 
implicitamente, à importância de se obterem contributos criminológicos. 
113 Nesta via oberg (2014), pp. 379 s, que se segue.
114 Herlin-Karnell (2010), p. 1124.
115 Nestes termos, oberg (2014), pp. 379 e 380. 
116 Cf. Acórdão do Tribunal de Justiça, de 7 de setembro de 2006, Reino de Espanha contra Conselho 
da União Europeia (C-310/04), § 120.
117 Cf. Caso C-310/04, §§ 121, 122 e 123. Ver, ainda, § 133, onde se conclui que «o Conselho, autor 
do Regulamento […], não demonstrou ao Tribunal que o novo regime […] instituído por este regulamento 
tinha sido adotado mediante um exercício efetivo do seu poder de apreciação, que implicava a tomada em 
consideração de todos os elementos e circunstâncias pertinentes do caso em apreço […]».
118 Cf. Acórdão do Tribunal de Justiça (Grande Secção), de 18 de julho de 2013, Comissão Europeia e 
outros contra Kadi (C-584/10 P, C-593/10 P e C-595/10 P), §§ 151 a 1163.
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Não se deve obscurecer o facto de que a questão dos limites ao exercício 
do poder de fiscalização do Tribunal relativamente à «necessidade» da inter-
venção legislativa comunitária em ordem a realizar objetivos visados revela, por 
vezes – sendo, como é, uma questão controvertida –, uma abordagem muito 
deferente daquela Instância em relação ao poder legislativo. Já defendeu, de-
signadamente, que só o caráter «manifestamente inadequado» de uma medida 
«em relação ao objetivo que a instituição competente pretende prosseguir pode 
afetar a legalidade de tal medida»119. E, no exercício desse poder de fiscalização 
no âmbito penal, o mesmo Advogado-Geral Ján Mazak, que advertia para um 
juízo simplista na utilização do Direito Penal120, não se coibiu de defender – em 
nosso entender, de acordo com uma perspetiva que resvala para o mais puro 
funcionalismo – que o ponto de vista do Conselho segundo o qual medidas 
penais são «indispensáveis» ou «necessárias» para assegurar a execução eficaz 
de uma política comunitária (no caso, ambiental) constitui prova suficiente desse 
critério de necessidade121. 
Está em causa, entretanto – tendo em atenção que estamos no domínio 
da intervenção penal, particularmente gravosa dos direitos fundamentais das 
pessoas –, não abdicar do reconhecimento da raiz do poder de fiscalização ju-
dicial da atividade legislativa. Que radica no «dever dos tribunais» de «proteger o 
princípio do Estado de Direito»122. Desta forma, nem a avaliação da necessidade 
pode ser uma questão meramente política, nem a sua demonstração pode ser 
evasiva. Aceitar que assim pudesse ser significaria, por parte do Tribunal, exi-
mir-se da sua responsabilidade de «garantir que o que pode ser politicamente 
eficiente num dado momento» deve estar «em conformidade com o princípio 
do Estado de Direito» e, assim, de «reafirmar os limites que o Direito impõe 
a determinadas decisões políticas». É neste sentido que se defende123 que o 
Tribunal deve apreciar a fundamentação e a prova que o legislador está obriga-
do a apresentar, tendo em vista a legitimação da opção penal que toma para 
119 Cf., a título exemplificativo, o Acórdão do Tribunal de Justiça (Grande Secção), de 14 de dezembro 
de 2004, Swedish Match AB, Swedish Match UK Ltd contra Secretary of State For Health (C-210/03), § 
48 (vide, também, §§ 36 a 45). Sobre esta jurisprudência, cf. oberg (2014), p. 381.
120 Cf. supra, nota 112.
121 Cf. Parecer (nota 31), §§ 102, 112, 119. Ver, designadamente, este último parágrafo, onde se aduz 
que as questões de saber se as medidas penais são «indispensáveis» ou necessárias requerem, «não só 
uma análise “objetiva” do fundamento jurídico ou da política em causa, mas também uma margem de 
apreciação. De acordo com esta perspetiva, não foi por acaso que o Tribunal de Justiça fez referência 
às medidas de direito penal que o legislador comunitário “considera necessárias” e que declarou que o 
“Conselho entendeu que as sanções penais eram indispensáveis”» (itálico nosso).
122 Assim, Parecer do Advogado-Geral Poiares Maduro, apresentadas em 23 de janeiro de 2008, no 
Processo C-415/05 P Al Barakaat International Foundation contra Conselho da União Europeia e Comissão 
das Comunidades Europeias, § 35. Cf., também, para o que se segue, §§ 34 e 45.
123 Aponta neste sentido oberg (2014), p. 384.
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assegurar a execução eficaz do direito da União naquele específico domínio em 
que se propõe intervir124.
O que se pretende evidenciar é, assim, que um correto entendimento do 
poder de fiscalização judicial da atividade do legislador europeu – para que se 
aponta, indo ao encontro, de resto, também, da jurisprudência do Tribunal de 
Justiça – ou, de acordo com outra perspetiva, que rule of law implicam para 
o legislador o dever de apresentar elementos precisos e concretos que, em 
função das circunstâncias da situação em causa, justificam a necessidade da 
intervenção penal para assegurar a eficácia do direito da União.
3. A questão que importa agora colocar é a de saber se a Diretiva relativa 
ao abuso de mercado satisfaz as exigências que o respeito pelo critério da ne-
cessidade coloca à intervenção penal neste domínio a nível da União Europeia. 
Trata-se125, assim, de apreciar se é fornecida pelo legislador europeu prova su-
ficiente de que – tal como já referimos que defendeu o Tribunal Constitucional 
Alemão126 – existe um défice de execução do direito da União que só pode ser 
ultrapassado através daquela intervenção penal. 
124 No sentido do reconhecimento, por parte do Tribunal de Justiça, do seu dever, de acordo com os 
Tratados, de controlar judicialmente o exercício das competências do legislador europeu, cf., Caso Reino 
de Espanha contra Conselho, já referido (nota 116), e Caso Kadi II, também já referido (nota 118), §§ 118, 
119 e 124 [destaca-se, do § 118: «[…] o juiz da União deve verificar o respeito pela autoridade competente 
da União […] do dever de fundamentação previsto no artigo 296.º do TFUE […], nomeadamente, o 
caráter suficientemente preciso e concreto dos fundamentos invocados» (itálicos nossos); do § 119 «[…] 
a fiscalização jurisdicional não se limita à apreciação da probabilidade abstrata dos motivos invocados, 
tendo antes por objeto a questão de saber se estes motivos […] têm fundamento»; e do § 124: «Se […]a 
autoridade competente da União fornecer informações ou elementos de prova pertinentes, o juiz da União 
deve verificar a exatidão material dos factos alegados […] e apreciar a força probatória destes últimos 
em função das circunstâncias do caso concreto […]»]; e, ainda, o Acórdão do Tribunal de Justiça, de 
5 de outubro de 2000, República Federal da Alemanha contra Parlamento Europeu e Conselho da União 
Europeia (publicidade e patrocínio dos produtos do tabaco), Caso C-376/98, §§ 84, 85 e 86 [destaca-se, 
do § 84: «[…] se a mera constatação de disparidades entre as regulamentações nacionais bem como do 
risco abstrato de entraves às liberdades fundamentais ou de distorções de concorrência fosse suficiente 
para justificar a escolha do artigo […] como base jurídica, a fiscalização jurisdicional do respeito da base 
jurídica ficaria privada de eficácia. O Tribunal de Justiça seria então impedido de exercer a função, que 
lhe incumbe por força do artigo 164.º do Tratado CE (atual artigo 220.º da CE), de garantir o respeito do 
direito na interpretação e aplicação do Tratado» (itálicos nossos); do §85: «É assim que […] o Tribunal 
de Justiça deve verificar se o ato cuja validade é posta em causa prossegue efetivamente os objetivos 
invocados pelo legislador comunitário. […]» (itálicos nossos); e do § 86: «É um facto que […] o recurso ao 
artigo […] como base jurídica é possível a fim de evitar o aparecimento de obstáculos futuros às trocas 
[…]. Todavia, o aparecimento de tais obstáculos deve ser verosímil e a medida em causa deve destinar-se 
à sua prevenção» (itálicos nossos)].
125 Não se cura aqui de identificar qual o bem jurídico que está em causa proteger, eventualmente 
através do Direito Penal. Sobre esta discussão, que se faz quer de uma perspetiva nacional quer europeia 
e internacional, vide, por todos, pinto (2000), pp. 64 s e 93 s.
126 Cf., supra nota 107, § 362.
CatólicaLawReview 3.indb   34 14/12/17   15:07
35VOLUME I \ n.º 3 \ novembro 2017
O Direito Penal europeu à luz do princípio da necessidade – o caso do abuso de 
mercado \ Anabela Miranda Rodrigues
Como decorre do que vimos dizendo, só a demonstração, em termos con-
cretos, de que a execução do direito da União levada a efeito nos Estados-
-membros não é suficiente vai ao encontro da interpretação restritiva (também), 
exigida pela própria letra do artigo 83.º, n.º 2, do TFUE, ao atribuir uma compe-
tência penal anexa ao legislador europeu. Assim, apelar abstratamente, como 
se faz para fundamentar a proposta de Diretiva, à necessidade de realização do 
objetivo de assegurar a execução da política da União Europeia no combate ao 
abuso de mercado através da harmonização penal das legislações nacionais 
não satisfaz o critério da necessidade de acordo com o sentido que se lhe vem 
atribuindo127.
A análise dos argumentos apresentados na proposta para fundamentar a 
intervenção penal permite-nos avançar que eles são vagos, genéricos e simbó-
licos. 
Assim128, afirma-se que o abuso de mercado «pode ocorrer além-fronteiras» 
e que «as abordagens divergentes nos Estados-membros quanto à imposição 
de sanções penais […] permitem uma certa margem de manobra aos infrato-
res que, muitas vezes, aproveitam os sistemas de sanções mais permissivas. 
[…]. Contar com normas mínimas no quadro da UE sobre as formas de abuso 
de mercado consideradas condutas criminosas contribui para solucionar este 
problema»129. Quanto a este aspeto, chama-se a atenção, desde logo, para 
que a Comissão não suporta esta asserção em referências concretas – o que o 
Parlamento Europeu não deixou de assinalar, embora não retirasse daí conclu-
sões. E, consequentemente, para o facto de que a mera invocação da adoção 
de regras mínimas pela União poder solucionar o problema resultante do caráter 
transfronteiriço das infrações, sem uma clara fundamentação do valor acres-
centado da intervenção a este nível, significa cair numa justificação tautológica 
da harmonização130 levada a efeito com base nessa mesma natureza transfron-
127 Cf., a este propósito, Conselho Federal alemão, Decision of the Bundesrat. Proposal for a directive 
of the European Parliament ando f the Council on criminal sanctions for insider dealing and market 
manipulation, 646/11 (Decision), 16-12-11, p. 3, 2.º travessão: «Defender, como é o caso na proposta 
de diretiva, que (a legislação penal ao nível da UE) pode contribuir para ultrapassar um problema ou pode 
ter um efeito positivo para atingir um objetivo não constitui a substantivação da natureza essencial de tal 
legislação» (itálico nosso). No mesmo sentido, vide Parlamento Federal alemão (nota 94), n.º 6, p. 5.
128 Note-se que os argumentos avançados para justificar a intervenção penal a nível europeu, atinentes 
ao «forum shopping», ao «reforço da perseguição» e ao «efeito dissuasivo» (que, de seguida, se referem em 
texto) não foram demonstrados em concreto na avaliação de impacto levada a efeito pela Comissão, que 
se socorreu de generalizações não fundamentadas. Cf. Impact Assessment (nota 75), pp. 27 e 53 (quanto 
ao argumento forum shopping); p. 166 (quanto ao reforço de perseguição penal); e pp. 28, 52 a 53; 126, 
165 e 168 (quanto ao argumento dissuasivo da lei penal).
129 COM (2011) 654 final, ponto 3.3.2., p. 5. Cf., também, Considerando n.º 7.
130 Neste sentido, Miglietti (2014), p. 17. Note-se que o argumento do forum shopping, recorrentemente 
invocado, não se suporta em dados empíricos que permitam sustentar a deslocalização do crime nessa 
base. Assim, especificamente para o crime de informação privilegiada, Faure e leger (2015), chamam a 
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teiriça das infrações. Depois, defende-se na proposta que «contar com normas 
mínimas comuns sobre a definição das infrações penais […] facilita a coopera-
ção das autoridades da União, sobretudo tendo em conta que as infrações, em 
muitos casos, assumem uma dimensão transfronteiriça»131. Mas, tal como já 
evidenciámos em relação à harmonização, também a facilitação da cooperação 
não é um fim em si mesmo, o que, a não se entender assim, faria do princípio 
da necessidade letra-morta. Para além disso, a Comissão aduz ainda que «as 
normas mínimas sobre infrações penais e sobre sanções penais por abuso de 
mercado […] podem contribuir para assegurar a eficácia desta política da União, 
refletindo uma desaprovação social de uma natureza qualitativamente diferente 
das sanções administrativas ou dos mecanismos de indemnização previstos 
pelo direito civil»132. É, agora, o apelo à função dissuasiva em geral do Direito 
Penal que se faz, sem a necessária justificação substancial da sua bondade no 
domínio específico da luta contra o abuso de mercado.
Em suma: todas as hipóteses levantadas pela Comissão podem ter algo por 
si, mas os elementos de prova para o sustentar não são apresentados, como 
aliás lamenta o Conselho Federal alemão, referindo a falta de «prova concreta» 
quanto aos problemas suscitados e às consequências derivadas da existência 
de sistemas sancionatórios divergentes133.
O défice de fundamentação da proposta não é ilidido pelos resultados das 
consultas às partes interessadas ou das avaliações de impacto. Com efeito, 
foram levados em conta diversos documentos134 e resultados de diversas con-
ferências públicas e de consultas, que não fornecem «prova factual clara» da 
necessidade de intervenção penal a nível europeu135. E no relatório de avaliação 
de impacto observa-se ainda que, ao arrepio da conclusão assertiva constan-
atenção para o facto de a entrada em vigor da Diretiva Abuso de Mercado só levar à criminalização ex novo 
em um Estado-membro – a Bulgária –, pelo que o argumento careceria que se demonstrasse com prova 
empírica que esse Estado estava flagelado por práticas graves de informação privilegiada (p. 420). Por seu 
turno, salientando que o argumento assenta na presunção de que as pessoas que cometem este tipo de 
crime são conhecedoras do Direito Penal comparado e fazem escolhas fundadas nessa base, o que não 
foi, até agora, provado, Klip (2012), p. 4.
131 COM (2011) 654 final, ponto 1, p. 4. Cf., também, Considerando n.º 7.
132 COM (2011) 654 (nota 83), l, ponto 1, p. 2. Cf., também, Considerando n.º 6.
133 Cf. Decision of the Bundesrat (nota 127), p. 3, 3.º travessão, 1.ª Parte.
134 Cf. o relatório CARMEVM 08-099, fevereiro de 2008, publicado pelo Comité das Autoridades de 
Regulamentação dos Mercados Europeus de Valores Mobiliários (CARMEVM sobre medidas e sanções 
administrativas, bem como sanções penais, nos Estados-membros, de acordo com a diretiva relativa ao 
abuso de mercado), referido em COM (2011) 654 final, ponto 2., pp. 4 e 5, que, como já foi assinalado 
[Miglietti (2014), p. 18], fornece uma panorâmica sobre as diferenças nos Estados-membros, mas não 
«uma avaliação das possíveis ações da União neste domínio». 
135 Neste sentido, Miglietti (2014), pp. 20 e 21. Salientando que os argumentos apresentados na 
fundamentação da Diretiva são «abstratos» e «simbólicos», na medida em que se baseiam em conferências 
e consultas, Faure e leger (2015), p. 421.
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te da proposta de diretiva – no sentido de que era essencial impor aos Esta-
dos-membros a introdução de sanções penais136 –, a Comissão reconheceu 
que, de uma forma geral, os diversos contributos ofereceram uma resposta 
«muito mesclada» à questão da harmonização de sanções penais no domínio 
dos mercados financeiros137. Em especial, o relatório da Autoridade Europeia 
dos Valores Mobiliários e dos Mercados (ESMA) expressa reservas pela opção 
criminal a nível europeu, perante a complexidade, duração e custos inerentes à 
investigação criminal em face das vias administrativa ou civil138. O que «explica» 
a conclusão inconsistente constante da avaliação de impacto de que a previsão 
de incriminações e de sanções penais ao nível da União «parece poder conduzir 
ao êxito da perseguição das atividades de abuso de mercado e contribuir para 
assegurar o funcionamento eficaz do mercado interno»139. O que não satisfaz, 
como resulta claro, o nível de exigência colocado pelo critério de necessidade 
consagrado no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE.
É o Conselho Federal alemão que o afirma140: a Diretiva não trata da questão 
de saber «se» e «porquê» a harmonização do Direito Penal neste domínio seria 
necessária («essencial») para dar execução à política da UE de luta contra as 
mais graves formas de abuso de mercado. 
O que significa, note-se, não justificar materialmente a intervenção penal a 
nível europeu. Com efeito, e continuando a apelar-se à decisão do Conselho 
Federal alemão141, lamenta-se a falta de «prova concreta» das consequências da 
divergência de legislações nacionais, designadamente a «deslocação das ativi-
dades criminosas». Chama-se a atenção para que a «possibilidade meramente 
teórica» de que se retirem vantagens das diferenças entre os sistemas nacionais 
é apresentado como uma «consideração geral teórica», válida para todos os do-
mínios em que os direitos penais nacionais não estão harmonizados e «não pode 
136 Assim, COM (2011) 654 (nota 83), ponto 2, p. 5: «A avaliação de impacto concluiu que […] era 
essencial impor aos Estados-membros a introdução de sanções penais para as infrações mais graves de 
abuso de mercado, de maneira a assegurar a execução eficaz da política da União em matéria de abuso 
de mercado» (itálicos nossos).
137 Cf. Impact Assessment (nota 75), p. 55. Acrescente-se, ainda, que muitos contributos não se referem 
ou não levantam questões quanto ao recurso a sanções penais, chamando a atenção para o efeito 
dissuasor de certas sanções administrativas.
138 Cf. European Securities and Market Authority response to the Communication on reinforcing 
sanctioning regimes in the financial services sector, 2011 (ESMA/2011/64). Note-se a referência (p. 9) 
a que a escolha do tipo de sanção, criminal ou de outra natureza, a prever para as infrações no setor 
financeiro devia ser deixada aos Estados-membros e a como a vasta gama de sanções administrativas 
disponíveis na sequência da adoção da diretiva relativa ao abuso de mercado de 2003 se tinha revelado 
positiva (itálicos nossos).
139 Cf. Impact Assessment (nota 75), p. 57. Esta conclusão reforça o facto de que o critério da 
«necessidade» não foi satisfeito. 
140 Cf. Decision of the Bundesrat (nota 127), p. 3, 1.º travessão.
141 Cf. 3.º travessão, 1.ª parte.
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servir para demonstrar a natureza essencial das medidas propostas». E acres-
centa-se142 que fundamentar a intervenção penal na natureza transfronteiriça 
da criminalidade apenas vale para os domínios da criminalidade elencados no 
n.º 1, do artigo 83.º, do TFUE, onde o abuso de mercado não está incluído.
Na linha da mesma exigência de justificação da intervenção penal a nível 
europeu, também o Parlamento Federal alemão afirmou143 que «não é claro» 
porque, para proteger o valor do «mercado financeiro íntegro e eficiente», o san-
cionamento penal proposto é «essencial», de acordo com a interpretação restri-
tiva exigida nos termos do disposto no artigo 83.º, n.º 2, do TFUE. Este critério 
«não é satisfeito», acrescenta-se, através de «meras referências vazias formula-
das quanto às diferenças sancionatórias nos Estados-membros»144, o que, no 
limite, se concorda que «poderia justificar uma intervenção penal do legislador 
europeu em todos os domínios em que as legislações penais nacionais são 
divergentes»145. 
A conclusão que se oferece é, assim, a de que o critério não se satisfaz 
quando a Comissão não fornece, num domínio particular, «explicações especí-
ficas»146 sobre as razões pelas quais o direito existente na União Europeia, de 
caráter não penal, não pode assegurar nos Estados-membros uma execução 
eficaz, no caso, da disciplina do abuso de mercado. Só a satisfação desta exi-
gência fundamenta a necessidade da intervenção legislativa a nível da União, 
que vincula os Estados-membros à criminalização e correspondente sanciona-
mento penal das atividades graves de abuso de mercado.
III. A concluir
Foi a própria Comissão Europeia a anunciar, já em 2011, a sua intenção de 
prosseguir uma política criminal europeia mais consistente e mais coerente147. 
A realização deste objetivo – que não deixa de manifestar uma espécie de mea 
culpa da União em face de um direito penal europeu criado muitas vezes sob 
o impulso da urgência148 – ganhou premência depois da entrada em vigor do 
Tratado de Lisboa e da consagração da tão controversa competência penal 
anexa da União Europeia.
142 Cf. 3.º travessão, 2.ª parte.
143 Cf. German Bundestag (nota 94), p. 1, A.
144 Cf. n.º 4.
145 Cf. n.º 7, 1.ª parte.
146 Assim, expressamente, German Bundestag (nota 94), n.º 7, 2.ª parte.
147 Cf. COM (2011) 573 (nota 1), p. 3 (cf. nota 2).
148 Desde sempre denunciando este estigma do Direito Penal europeu, rodrigues (2008), pp. 120 s.
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Trata-se de uma questão que assume relevo ao nível da legitimação do 
Direito Penal europeu, convocando a identificação e a densificação dos critérios 
que justificam que a iniciativa de intervenção penal ocorra ao nível da União em 
vez de se verificar nos Estados-membros. O «valor acrescentado», para nos 
exprimirmos como a Comissão o fez, do Direito Penal europeu deve procurar-
-se, para cada iniciativa legislativa, como é o caso aqui apreciado da Diretiva 
Abuso de Mercado, nos aspetos que conferem substância à necessidade da 
intervenção penal a nível europeu para lutar contra as fraudes graves ao regime 
dos mercados financeiros. Em ligação com o princípio da subsidiariedade da 
intervenção da UE, o critério da necessidade revelou-se a partir da sua va-
lidade como princípio político-criminal utilizado nos Estados-membros e teve 
consagração na jurisprudência do Tribunal de Justiça, que contribuiu para a sua 
identificação, logo no Acórdão Ambiente, e densificação, reclamando «prova 
factual clara».
Pela via comunitária, tinha-se operado um efeito integrador muito relevante 
ao nível da disciplina dos mercados financeiros, com efeitos notórios e visíveis 
ao nível das legislações penais nacionais. O movimento de criminalização fez-se 
sentir na esmagadora maioria dos Estados-membros, apesar da ausência de 
obrigação formal de incriminação. Como já referimos, quanto às infrações, es-
cassíssimos Estados-membros não incriminaram a informação privilegiada ou a 
manipulação de mercado, embora no domínio sancionatório o panorama fosse 
diferente, revelando-se grandes disparidades a esse respeito.
A Diretiva Abuso de Mercado, em 2014, surge neste cenário, não logrando, 
como se evidenciou, fundamentar-se em dados concretos que justificassem, 
a nível europeu, a necessidade da intervenção penal. E, algo paradoxalmente, 
perante uma incriminação generalizada das atividades ilícitas mais graves de 
abuso de mercado, a atenção do legislador europeu continuou a concentrar-se 
na definição de comportamentos ilícitos e menosprezou o lado sancionatório, 
onde existem diferenças «espantosas e surpreendentes»149 entre as penas pre-
vistas nos ordenamentos nacionais. A ter-se comprovado a necessidade da 
intervenção penal, ela estaria justificada neste domínio sancionatório. Sendo 
de esperar, então, que tivesse aproveitado a oportunidade para dar um salto 
qualitativo na definição da política criminal europeia pelo que a este domínio 
respeita. O que não fez, permanecendo preso ao velho modelo com origens no 
«milho grego» e ao enganador sistema dos limites mínimos da pena máxima de 
prisão, de escasso efeito harmonizador, por um lado, mas com repercussões na 
exasperação punitiva, de outro lado150.
149 Assim, FoFFani (2015), p. 231.
150 Sobre a necessidade de se refletir sobre o modelo «quantitativo» de indicação da gravidade abstrata 
da pena de prisão, rodrigues (New Journal of European Criminal Law, em curso de publicação); vide, sobre 
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Desta forma, é, mais uma vez, para o perigo de um direito penal europeu 
securitário que cabe alertar. Sendo que, por sobre tudo isto, a questão da legiti-
midade da intervenção penal a nível europeu no domínio do abuso de mercado 
não foi respondida pelo legislador europeu: é necessária? 
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